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め確実性を仮定し 民間投資からの第2期の利潤令官と L. ifの時間選好車を考え4 それを γと
すると， 投資基準の1つである現在価値法によれば π/0+，)>0のとき， その投資は実行する
価値があることになるa
しかし，不確実性が存在する時には， πは確率変数で，区別するため J と記すと，投資家が
危険回避者己ある場合には，正のリスク プレミアム(正確には， Pratt 117~ の保険プレミア
ム)kを要求するので，
(E[π本J-k)/(1+工〕

























































j=l， .， m 




44 (260) 第 122巻第5・6号
向然の状態者示す確率パラメーターである。
次に n人の消費者を考える。第 1消費者の効用関数は，

















第 3に. tt，jの 1についての合計は 1でなければならないので
(8) 2.;，庄;;=1 j=l. .， m 
するとs われわれの最大化問題は次のラグランジュ式で与えられる。
2.;A，E[U')α{L;，C"十L:lYi十Z角-w}ー β2.;，a，-2.;jT;C2.;，a，-l) 
ここで λは消費者 iの期待効用に付けられるウェイトであり a，β，れは
ラグランジュ乗数である。 そして決定すべき変数は， Cli' aj， a;j， yt Zjである。
このJ願に徴分すると次の一階条件が得られる。
(9) A，E[Ut'Jα=0 i=l，…， n 
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1ニ 1，••• ， n， j=l. ••• ， m 
j=l， .， m 
j=l， '.， m 





i， k二 1，..， n， j=l....， m 
この両辺は将来消費に対する 1単位の不確実な請求権と 1単位の確実な請求









(17)仰二部 E一革協了 j=l， ...，皿
















である。ここで b，は公債購入量， 1ζiは社債購入量. Si，は第 J産業株式の購
入量， Wiは初期賦与量である。 また M，を第]産業の株式市場価値とする。
すなわち











(24) E[U，;-(1十r)U，'J二o i，-=l，..， n 
(25) ECU2'{ - (1十r)十M3lπ;}]=o i=l， .， n. j=l， _， m 
不確実性と公共投資 (263) 47 
となる。それゆえに
(24') E[UρIE[UiJ=l+r . ;=1， .， n 











のロスク・クラス jの投資に対するリスグ・マージ γとしよう。 Rj=Rjであ








日J これについて， Sandmoは何ら説明を与えていないが (26つ式と関連させて解釈するならば
次のように説明されよう。
MJ= {E[Uzt)/E(U2!ltJ}→(l+r)-lfiyρ-y， 






以上のことから，われわれの均衡条件 (24つ， (26')， (27)はそれぞれ最適

























(32) E(U(c"， (w，ーc，-y.)(l+r)+f.(y.)φ.(O)+..<)J 
不確実性と公共控資 (265) 49 
となる。これを Cl; 左 y，について徴分すると，
(33) E[U，'J/E[U2') =1十r i=l， .， n 














(35) L:，z， = L:，b， 
第2期の公共部門の余剰は









50 (2出〕 第 12巻第5・6号
(39) L;，w，=w 
(37)を (32)ヘ代入して次のラグラ γジュ式を得る。
(40) L;，.l，E[U'(c1i' (w，ー C1i-y，)(1+r)十f，(y，)仇(0)
十.，{L;，g，(z，)仇(0)-(1十r)L;出 })J-s(L;，w，-w)
ここで次の第 i消費者の関接効用関数を考えてみる。
(41) V，(r， w↓; .l)=E(U'(c1i' (w，-c，-y，)( 1 +r)+f，(y;)仇(φ〉十.，.)J












































52 (268) 第 122巷第5.6号
そのために，将来消費は (4)式に代わって，次の (4つによって示される場
合を考える。















E[U，'J E[U，'J 1 








10) これを援純粋公共財と呼ぶことにLょう。なお，より 般的な仮定の下で公共財ケー スをエグ
スプリシットに取扱うことを構想中であり，それは次の論茂で示す予定である。
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時間o(現在〕で 100単位の賦与量があると Lょう。 これが時間一状態 la
(将来ー状態a)で150単位，時間 状態 lb(将来一状態b)で 50単位とな
って出現するとする。確実なものについての時間選好をゼロと仮定すると現在
の 1単位の価格 Poは，それをニューメレーんとすることによって Po=1とお
くことができる。そうすれば，将来の確実な所得1単位の価格 P，も P，=1で
リスクを含まない割引率 r1=O%が適用されることになる。次に，将来に状態
a (b)が生じたら 1単位もらえる請求権の価格は当然 l以「で， それを P，.
(P，") 1-.する。 ょっ 1次式が成り立つ。 Pl=PlR+ Plb(Plニ1/(1十r，) P，.=l/ 
(1十r，.) Pn= 1/(1十日b))12) 0 
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さて時間 1(将来〕の賦与量の全体としての価値は 150Plo十50P"であり，
確実なものと Lて100単位をもち続ければ 100P，・+10日P，，=100である。 こ
こで危険回避の存在を仮定すれば， 150 Plo+50 P"く100となり Ploくすを導
びくことができる。そこで，たとえば Ploニ 0.4， P1bニ0.6とすると，時間 状
態割引率九=1眠時間状態割引率九=吟%となるo ここでプノレする
ことが可能な 2つのプロジェクトを考えてみる。 プロジェクト 1は， 状態 1a
で1ドル，状態1bで0ドノレ，プロシェクト 2は状態 1aで0ドル，状態 1bで
1ドルをもたらすようなプロロジェクトであるとしよう。この場合，プールさ
れた収益はリスグ・フリーであるからリスグ・プーリング説によれば，この結
合された 2つのプロヅェクトに対してリ λグを含まない割引率，すなわち， ζ
ιでは0%を用いな吋ればならないことになる。 しかし， モれは Hirshleifer
によれば誤りである。もしこれらの 2つのプロジェクトが分離可能である場合











12) Pよ且は将来状態 aの時のl単位。現在価値であり c"は時陪ト状態割引率であるo p山 C'"
も同様に解釈される。
13) Dasgupta-Pearce (13)全書照包






存し， U(Y)とする。可処分所得を A，公共投資収益を B とし， ともに確
率変数 (AとBは統計的に独立と仮定する。) E (B)=Bとし，確率変数Xを
X=B~B で定義すると， E(X)=Oであり XはA と独立である。さてn人の
納税者がし、て千等な税負担で公共投資が行なわれ， その投資収益は税負担に
応じ ζ分配されるとしよう。 このとき個人の可処分所得は A+tB=A+t百
十士X となる。 ここ Et=sとし，次り関数を導入する。 W(か E[U(A
+sB十sX))すなわち， W(s)は可処分所得の期待効用である。これを s-c徴
分するよ W'(s)=E[U'(A十sB+sX)(B十X)，Xは A と独立であるから U'
(A)とX も独立であり， E[U'(A)X)=E[U'(A))E[X) =0となり，よって，
W'(O)=E[U'(A)(亘+X))=BE[U'(A))であり， この式は次式と同じである。
lim E[U(A+s]-)二恒互と豆些斗T s =BE〔U〈A〉〕 s=五であるから
B十X(1〉 IT nE〔U(A十一五~~U(A)) =BE[U'(A)) 
さて，この代表的個人が危険回避者であればnの各値に対して
rTT/.. ， B十X¥i -r-rTT(A ，B ¥1 
















(4) lim-" "'-=E[U'CA)J >0 
子k(n)
(3)を (4)で除して













13) Sandmoの岡式とり関連。後に明らかにされるように， リスグ プレミアムが大なるときゼ
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はありえず， 民間投資の場合でもみられるであろう G そうであれば分布の型

















































率で便益 OAか OFを受けとるものとする。 このプロジェクトは ODプラ
ス DFか， ODマイナス AD(AD=DF)から構成され，期待便益は OD，




れtの確率で ODプラス DF附か ODマイナス A*D(乙ιで A*D=士
¥るものととしてわれわれはすでにll-2で公共財モデルを提王した.




書き直すことができる。 第 2の状況における 1人分のリスク・プレミアムは
七CD-Aψ+CD-F*E勺 と書〈ことができるn それゆえ 2人にとっての
リスク・プレミアムの合計は (CD-A*B*+CD-F*E勺となる。そして，
この2つの状況におけるリスク・プレミアムの合計の差をとると， i〔2CDー
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況のリスク・プレミアムと比較しているが， これは明らかに Arrow-Lindの
状況とは異なっている。というのは，第2の状況の1人についての便益の期待






Lindの公共投資は， Fisher (2)が指摘しているように， 公共部門において
実施されてはいるが電力とか濯減事業のようなその便益が均等に分配されるよ
うなアウトプットを生み出すもり己ある。そし亡さらに Fisherは公害の除去
といった公一共財の場合には，便益Bは B二日ニB2ニ ニ Bnで各個人の効用関
数に入るのでリスクープレミアム k(n)ニ k となり nから独立となるし，そ
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